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1. は じ め に 

我が国 の ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 業 界 は 、1990 年 代 後半 以前 は 、 株 式 公 開 直 前 等 、 既 に 
成就 し て いる 企業 に 対す る 投資 割合 が 高く , 創業 ま も な い 起業 家 へ の 投資 に は , あま り 積 
極 的 で は な いと され た 他 (Hamao, Packer and Ritter, 2000), ハイ テク 分 野 へ の 投資 パー セ 
ン テ ー ジ も 、 それ ほど 高く な いこ と が 、 日 本 の イノ ベー ショ ン シ ス テム に お ける 課題 と し て 、 指 
摘 さ れ て きた (OECD 2003, OECD, 2008), し か し 、 2000 年 代 以降 、 景 気 の 変動 に 伴う 曲折 
は ある も の の 、90 年 代 と 比較 する と 、 我が国 の ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 業 界 は 、 大学 発 ベ ンチ 
ャ ー に 代表 され る イン ター ネッ ト 、 バイ オデ テク ノロ ジー、 ナノ テク ノロ ジー 等 、 ハ イデ テク 分 野 へ 
の 投資 が 増加 する と 共に 、 創業 か ら 3$ 年 程度 の 比較 的 、 ア ー リ ー ス テー ジ の ベン チャ ー 企 
業 へ の 投資 に カカ を 入れ る ベン チャ ー キ ャ ピタ ル が 増加 傾向 に ある (Kirihata, 20102, 
Kirihata, 2010b)。 
論文 は 、 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル に 対す る 質問 票 調 査 を も と に 、 投資 スタ イル の 模索 が 
続く と 考え られ る 我が国 ベン チャ ー キ ャ ピタ ル の 投資 前 及び 投資 後 活動 の 現況 に つい て 
論じ る *。 


2. 研究 対象 
2.1. 調査 方 法 

本 論文 で は , 我が国 ベン チャ ー キ ャ ビタ ル の 投資 前 及び 投資 後 活動 の 実態 を 明らか 
に する こと を 目的 と し て , 我が国 ベン チャ ー キ ャ ピタ ル を 対象 と し た 質問 表 調 査 を 実施 し た 。 
調査 対象 と し た ベン チャ ー キ ャ ピタ ル は , 財団 法人 ベン チャ ー エ ンタ ー プ ライ ズ セ ンタ ー 
(2009)、 及 び 、 有 限 責任 法人 日 本 ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 協 会 の 会 員 企 業 、 さ ら に は 、 
WEB の 公開 情報 を も と に 、 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル あ わせ て 188 社 を 抽出 し た 。 この 188 社 
に 対し て , 郵送 で , 2010 年 1 月 下旬 か ら 2 月 上 旬 に か け て 送付 し た 。 質問 表 調査 の 郵送 
後 , 2 月 上 旬 か ら 下 旬 に か け て , 回 答 の な い 企 業 に 対し て は , 電話 及び 電子 メー ル に よる 
督促 及び フォ ロー アッ プ 調 査 を 実施 し た . 本 論文 は 、 こ の 内 、 回 答 で き な い と する ベン チ 
ャ ー キ ャ ピタ ル 及 び 和 白紙 の 回 答 を 除く 、40 を 有効 回 答 と し 、 分 析 の 対象 と し た (有効 回 答 
率 21. 2896). 


【 


2.2. 調査 対象 の 属性 及び 投資 動向 
ベン チャ ー キ ャ ピタ ル の 設立 年 、 資 本 金 、 従業 員数 、 運 用 総額 、 投資 先 企業 数 の 平均 
値 と 、 標準 偏差 は 、 以 下 の 通り で ある 。 


2 東 出 ・Birley(19999 は , ベン チャ ー キ ャ ピタ ル の 投資 プロ セス に つい て , (DREK 
件 ふる いわ け (Screening), (②) 投 資 案 件 の 評価 , Ra Evaluation), (8) 審査 (Due 
diligence) , (42) 契約 の 締結 (Deal structuring/striking) , (5) 投資 後 活動 
(Post-investment activities) の 少な く と も 5 つの 段階 が 含ま れる ( 東 出 ・Birley, 1999 : 
82) と 指摘 し て いる 。 本 論文 で は , 実際 の 投資 を 含め た ①)-(④ の 段階 を 投資 前 活動 , ⑤) 
を 投資 後 活動 と 理解 する 。 
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表 1 ベン チャ ー キ ャ ピタ ル の 設立 年 、 資 本 金 、 従業 員数 、 運 用 総額 、 投資 先 企業 数 


Ave. S.D. 
設立 年 (年 ) 1994.58 (311.44) 
従業 員数 (人 ) 25.48 (49.53) 
運用 総額 (万 円 ) 39222.74 (119384.70) 
投資 先 企業 数 ( 社 ) 132.64 (232.24) 


投資 先 企業 の 業種 割合 (%) の 平均 値 は , IT 関連 (通信 , コ ンピュータ , イン ター ネッ ト , 
半導体 , その 他 電 子 部 品 ) が 30.44% , バイ オン 医療 / ヘ ルス ケア が , 18.0296, 産業 ノエ 
ネル ギー( 農 業 プ 森林 漁業 , 建設 , 産業 プア エネル ギー, 製造 , 輸送 , 公益 事業 ) が 
25.4096 , 製品 プア サー ビス (ビジ ネス サー ビス , 消費 者 関連 , 金融 保険 ノ 不 動産 ) が 
23.6096 , その 他 が 2.59%% と な っ た 。 投資 先 企業 の 成長 ステ ー ジ 割合 の 平均 値 は せ は 、 ス ター 
ト ア ッ プ (創業 - 売 上 まで ) は 、20.59%、 アー リー ステ ー ジ (売上 - 単 年 度 黒字 まで ) は 
33.42%、 成長 ステ ー ジ ( 単 年 度 黒字 - 累 損 解消 まで ) は 、23.67%、 レイ ター ステ ー ジ (上 累 損 
解消 以降 ITPO ま で ) は 、22.07%% と な っ た 。 投資 先 企業 の 最終 出口 割合 の 平均 値 は , 株 式 
公開 が 19.91% , 発展 的 な M&A が 10.83%, 売却 , 経営 者 へ の 売り 戻し が 35.95% , 倒 
産 ・ 解 散 ・ 償 却 が 24.77%, その 他 (継続 保有 ・ リ ビン グ デ ッ ド 等 ) が 8.60% と な っ た 。 


. 重視 する 情報 

Ko タル に 対し て , 投資 先 選 定 に あたっ て の 投資 先 評価 に お いて 重視 する 
情報 に つい て 質問 し た 。 重視 する 情報 の 選択 肢 は , (1) 経 営 陣 の 経歴 , (2) 経 営 陣 へ の イン 
タビ ュー, 3⑬) 他 企業 へ の イン タビ ュー, (4) 売 上 げ , マー ケティング 情報 , (3) 製 品 能 カノ 技 
WER, (6 自社 の デュ ー デ ィ リ ジェ ンス レポ ー ト , (⑦) 会 計 士 や コン サル タン ト に よる デュ ー 
ディ リジェ ンス , ($) 事 業 計画 (事業 計画 全体 の 首尾 一 貫 性 ) , (9) 事業 計画 (損益 ) , (10) 事 
業 計画 (バラ ンス シー ト ), (11) 事 業 計画 (1 年 後 の 事 業 予測 ), (12) 事 業 計画 (1 年 以上 先 
の 事業 予測 ), (13) 事 業 計画 (適正 な 監査 報告 書 ) を 設定 し た 。 それ ぞ れ の 選択 肢 に 関し 
"COTÉ uo s [1. まっ た く 使わ な い 」 か ら 「2. いつ も 使う 」 の $ 段階 と し た 。 重視 
する 情報 と し て は 、(2②) 経 営 陣 へ の イン タビ ュー が 最も 多く 、 8) 事業 計画 (事業 計画 全体 の 
HE—RHIUE * Rus edu AM 事業 予測 ) が 続い た 。 
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表 2 投資 先 評価 に お いて 重視 する 情報 


Ave. S.D. 
1) 経営 陣 の 経歴 4.72 (0.56) 
(2 経営 陣 へ の イン タビ ュー 4.87 (0.34) 
(3) 他 企業 へ の イン タビ ュー 4.00 (0.89) 
(HEEF, マー ケティング 情報 4.64 (0.63) 
⑮) 製 品 能 カノ 技術 情報 4.74 (0.50) 
(6) 自 社 の デュ ー デ ィ リ ジェ ンス レポ ー 4.26 (1.14) 
(⑦ 会 計 士 や コン サル タン ト に よる デュ ー デ ィ リ ジェ ンス 2.87 (0.89) 
(8⑧) 事 業 計画 (計画 全体 の 首尾 一 貫 性 ) 4.85 (0.37) 
⑨) 事 業 計画 (損益 ) 4.74 (0.55) 
(10) 事 業 計画 (バラ ンス シー ト ) 4.71 (0.57) 
(11) 事 業 計画 (1 年 後 の 事業 予 測 ) 4.79 (0.53) 
(12) 事 業 計画 (1 年 以上 先 の 事業 予測 ) 4.67 (0.62) 
(13) 事 業 計画 (適正 な 監査 報告 書 328 (1.05) 
注 : 
2 評価 手法 


投資 先 選 定 に あたっ て の 投資 先 評価 に お いて 活用 し て いる 評価 手法 に つい て 質問 し た 。 
EET Fd (1) 株 価 収益 率 (P/E) マ ル チ プ ル 、(2)EBIT( 税 引前 利益 ) マ ル チ プ ブル 、(3) 同 一 セ 


クタ ー に お ける 最近 の 買収 取引 価格 、 uu り ベ ー ス 、(6)DCF 法 、 と 
LIES c m 肢 に 関し て の 活用 度 の 選択 肢 は ,「1. まっ た く 使 わな い 」 か ら 「2. v^ 
つも 使う 」 の 3$ 段階 と し た 。 

評 1 SN m LUC ze SE (P/E)-v /V7- 77 JV (T ij ^3 — 2) 23386 22 €, (4 回 収 期 
間 、(3) 同 一 セク ター に お ける 最近 の 買収 取引 価格 、 が 続い た 。 
表 3 投資 先 評価 に お いて 活用 し て いる 評価 技法 

Ave. S.D. 

(1) 株 価 収益 率 (P/E) マ ル チ プ ル 3.92 (1.12) 
SU 益 ) マ ル チ プ ル 3.08 (1.02) 
(3) 同 一 セク ター に お ける 最近 の 買収 取引 価格 3.26 (1.18) 
(④ 回 収 期間 3.38 (1.23) 
(5) 配 当 利 回 り ミ ベ ミース 2.43 (0.96) 
(6)DCF 法 323 (1.7) 


3. 期待 内 部 収益 率 

投資 先 企業 成長 段階 毎 の 期待 内 部 収益 率 を 質問 し た 。 成長 段階 は , ( 1) スタートアップ 
(創業 - 売上 まで ), (2) ア ー リ ー( 売 上 - 単 年 度 黒字 まで ), (3) 成 長期 ( 単 年 度 黒 字 - 黒 損 解 消 
ET), (4) レ イタ ー( 累 損 解消 以降 TIPO まで) と し た 。 期待 収益 率 の 選択 肢 は , (1)0-10%, 
(2)10-2096, (3)20-30%, (4)30-409%, (5)40-5096, (6)50-6096, (7)60-70%, (8)70-80%, 
(9)80% 以上 、 と し た 。 期待 収益 率 に 関す る (1) か ら (⑨) の 選択 肢 の 階級 値 も を, それ ぞ れ 
(1)5%, (2)1596, (3)2596, (4)3596, (5)4596, (6)5596, (7)6596, (8)75, と し 、 (9)80% 以 上 
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Hu 


に つい て は 、 


投資 先 企業 


4. 投資 先 関与 


成 


長 段 階 毎 の 
まで ) で 75.33%, (2) ア ー リ ー( 売 上 - 単 年 度 黒 字 
損 解消 まで )40.00%, (4) レ イタ ー( 黒 損 解消 以降 IPO ョ 


答 者 の 記入 数 値 を 採用 し て いる 。 
内 部 収益 率 の 平均 値 は , (1) ス ター ト ア ッ プ (創業 - 
字 ま で ) で 54.33%, (3) 成 


期待 


4.1. 財務 諸表 , 経営 報告 , 事業 計画 の 提出 頻度 


担当 企業 に つい て , 「 財 務 諸表 」 経営 報告 


民 HOFER 黒 F- 


E で ) で 29.039%% と な っ た 。 


(現状 )」「 事 業 計 画 (将来 予測 )」 の 提出 は 


平均 し て どの くら い の 上 導 度 で 求め て いる の か を 質問 し た 。 選択 肢 は , (1) 月 1 回 , (2)4 半 期 毎 , 
3) 半期 毎 , (4) 年 1 回 , ($) 求 め な いと し た 。 
財務 諸表 及び * €— 告 の 提出 顔 度 は 、4 半 期 に 1 回 程度 、 ま た 、 事業 計画 の 提出 頻度 

は 、 半期 に 1 回 程度 と な っ た 。 
表 4 財務 諸表 , 経営 報告 (現状 ), 事業 計画 の 提出 頻度 

月 Uu 半期 半期 年 な し Ave. SD. 
財務 諸表 40.00 30.00 12.50 12.50 2.50 2.05 (1.15) 
経営 報告 35.00 32.50 17.50 10.00 0.00 2.03 (1.00) 
事業 計画 5.00 15.00 30.00 45.00 0.00 31 (0.91) 
平均 値 、 標 準 偏差 を 除き 、 数 値 は 


、 76。 


4.2. 連絡 手段 と 頻度 


担当 企業 に つい て , 投資 先 企業 と の 連絡 手段 と 頻度 に つい て 質問 し た 。 


連絡 手段 は 


「 直 接 面談 」「 電 話 ・ 電 子 メ ー ル 」「 書面 」 で , 頻度 は (1) 毎 日, (2) 週 2 回 , (3) 週 1 回 , (4) 月 2 回 , 
($) 月 1 回 , (6)3 ヶ 月 1 回 , (7) そ れ 以 下 と し た 。 
直接 面談 は 、 月 1 回 程度 、 電話 ・ メ ー ル は 、 月 2 回 程度 、 書面 は 、3 か 月 に 1 回 程度 と な っ 
7 だ 8 
表 S 連絡 手段 と 頻度 
、 ! 3 ヶ月 それ Ave. S.D. 

fü 周 周 

毎日 週 2 回 週 1 回 月 2 回 月 1 回 1 回 以下 
直接 面談 2.50 0.00 10.00 15.00 25.00 32.50 5.00 4.97 (1.30) 
電話 ・ メ ー ル 5.00 10.00 10.00 30.00 22.50 12.50 0.00 4.03 (1.38) 
書面 0.00 0.00 5.00 5.00 10.00 35.00 20.00 5.80 (1.13) 


F 均 値 、 標 


準 偏差 を 除き 、 数値 は 


、 %。 


4.3. 投資 先 企業 の 経営 陣 交 代 へ の 関与 


投資 先 企業 の 経営 陣 ( 社 


うか を 質 


で あっ た 。 


i5 Gica 


関与 し た こ 
る と 答え た ベン チャ ー キ ャ ピタ ル に 対 


HSA 


と が ある と 答え た 割合 は 


長 以下 取締 役 含む ) の 交代 に 


主導 的 に 関与 し た こと 
, 4396 で あっ た 。 また , 関与 し た こと が あ 
し て 関与 し た 企業 数 を 質問 し た と ころ , 平均 は 3.00 社 
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は ある か ど 


4.4. 経営 支援 の 実態 

これ まで に 行っ た 経営 支援 、 文 援 頻 度 、 投 資 先 の 支援 ニー ズ 、 支 援 力 の 自己 評価 に つ 
OT, 質問 し た 。 選択 肢 は , (1) 資 本 金 ・ 借 入金 の アレ ンジ 、(2) フ ァ イ ナ ンス に 関す る アド バ 
イス 、(3) 経 営 者 ・ 社 員 の モテ ィ ベ ーション 付け 、(④ リ クル ー ト (外部 人 材 ) の 支援 、( う ) マ ネジ 
メン ト に 関す る アド バイ ス 、(6) 内 部 統制 を 含め た 社内 規定 の 整備 、(7) 企 業 戦略 の 調整 、 
(⑧) 他 の 専門 家 の 紹 介 ・ 橋 渡し 、(⑨) 業 界 や 顧客 へ の 橋渡し 、 紹 介 、(10) 業 界 競合 情報 の 提 
供 、(11) マ ー ケ ティ ング 計画 、(12) 一 時 的 な 企業 危機 へ の 対応 、(13) 経 営 者 の 個人 的 な 問 
題 へ て の アド バイ ス と し た 。 
経営 支援 の 有無 に つい て は 、($) マ ネジ メン ト に 関す る アド バイ ス が 最も 高く 、(⑨) 業 界 や や 顧 
客 へ の 橋渡し 、 紹 介 が 最も 多く 、 (2) フ ァ イ ナ ンス に 関す る アド バイ ス が 続く 。 支援 類 度 に つ 
いて は 、($) マ ネジ メン ト に 関す る アド バイ ス 、 が 最も 高く 、(3) 経 営 者 ・ 社 員 の モテ ィ ベ ー シ ョ 
ン 付 け 、(2) フ ァ イ ナ ンス に 関す る アド バイ ス 、 (9) 業 界 や 顧客 へ の 橋渡し 、 紹介 、 が 続い た 。 
投資 先 の 支援 ニー ズ に つい て は 、(⑨) 業 界 や 顧客 へ の 橋渡し 、 紹 介 、 が 最も 高く 、 (2) フ ァ 
イナ ンス に 関す る アド バイ ス 、 (1) 資 本 金 ・ 借 入金 の アレ ンジ 、 が 続い た 。 


表 6 支援 経験 の 有無 


Ave. S.D. 

(1) 資 本 金 ・ 借 入金 の アレ ンジ 0.86 (0.36) 
(2) フ ァ イ ナ ンス に 関す る アド バイ ス 0.92 (0.28) 
(3) 経 営 者 ・ 社 員 の モテ ィ ベ ーション 付け 0.81 (0.40) 
(4 リク ルー ト ( 外 部 人 材 ) の 支援 0.80 (0.41) 
(5) マ ネジ メン ト に 関す る アド バイ ス 0.94 (0.23) 
(6) 内 部 統制 を 含め た 社内 規定 の 整備 0.56 (0.50) 
(7) 企 業 戦略 の 調整 0.72 (0.45) 
(8) 他 の 専門 家 の 紹 介 ・ 橋 渡し 0.86 (0.35) 
(9) 業 界 や 顧客 へ の 橋渡し 、 紹 介 0.94 (0.23) 
(10) 業 界 競合 情報 の 提供 0.81 (0.40) 
(11) マ ー ケ テディ ング 計画 0.72 (0.45) 
(12) 一 時 的 な 企業 危機 へ の 対応 0.72 (0.45) 
(13) 経 営 者 の 個人 的 な 問題 て の アド バイ ス 0.75 (0.44) 
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表 7 支援 導 度 


半年 。 3 ヶ月 月 2 週 1 週 Ave. S.D. 
(1) 資 本 金 ・ 借 入金 の アレ ンジ 25.00 20.00 10.00 0.00 2.50 1.87 — (1.01) 
(2) フ ァ イ ナ ンス に 関す る アド バイ ス 20.00 | 27.50 12.50 2.50 2.50 2.08 — (1.02) 
(3) 経 営 者 ・ 社 員 の モテ ィ ベ ーション 付け 15.00 7.50 15.00 2.50 2.50 2.204 (1.09) 
(④ リ クル ー ト (外部 人 材 ) の 支援 30.00 5.00 2.50 2.50 2.50 171 (1.10) 
(5) マ ネジ メン ト に 関す る アド バイ ス 10.00 5.00 30.00 7.50 2.50 2.65 (1.02) 
(6) 内 部 統制 を 含め た 社内 規定 の 整備 20.00 7.50 2.50 2.50 2.50 1.86 — (1.29) 
(7) 企 業 戦略 の 調整 17.50 5.00 12.50 0.00 2.50 2.05 — (1.08) 
(8) 他 の 専門 家 の 紹 介 ・ 橋 渡し 35.00 0.00 — 10.00 0.00 2.50 1.70 (1.06) 
(9) 業 界 や 顧客 へ の 橋渡し 、 紹 介 27.50 5.00 15.00 5.00 2.50 2.08 (1.16) 
(10) 業 界 競合 情報 の 提供 25.00 5.00 7.50 5.00 2.50 2.00 (1.20) 
(11) マ ー ケ ティ ング 計画 27.50 2.50 5.00 5.00 2.50 190 (122) 
(12) 一 時 的 な 企業 危機 へ の 対応 27.50 7.50 5.00 2.50 2.50 1.78 (122) 
(13) 経 営 者 の 個人 的 な 問題 て の アド バイ ス 22.50 2.50 12.50 2.50 0.00 1.90 (0.97) 
表 8 支援 ニー ズ と 支援 力 評価 
支援 ニー 支援 力 評 価 
Ave. S.D. Ave. S.D. 
(1) 資 本 金 ・ 借 入金 の アレ ンジ 3.29 (0.90 3.14 (0.80) 
(2) フ ァ イ ナ ンス に 関す る アド バイ ス 3.31 (0.89) 3.21 (0.69) 
(3) 経 営 者 ・ 社 員 の モテ ィ ベ ーション 付け 2.4.6 (0.71) 2.77 (0.86) 
(④ リ クル ー ト (外部 人 材 ) の 支援 2.79 (0.88) 2.64 (0.83) 
(5) マ ネジ メン ト に 関す る アド バイ ス 2.87 (0.82) 2.93 (0.77) 
(6) 内 部 統制 を 含め た 社内 規定 の 整備 2.23 (0.75) 2.37 (0.83) 
(7) 企 業 戦略 の 調整 2.78 (0.75) 2.81 (0.85) 
(8) 他 の 専門 家 の 紹 介 ・ 橋 渡し 2.755 | (1.00 3.04 (0.71) 
(9 業界 や 顧客 へ の 橋渡し 、 紹介 3.41 (0.68) 3.07 (0.59) 
(10) 業 界 競 合 情報 の 提供 2.56 (0.89) 2.69 (0.62) 
(11) マ ー ケ ティ ング 計画 2.88 (0.91) 2.84 (0.69) 
(12) 一 時 的 な 企業 危機 へ の 対応 3.00 (0.94) 3.08 (0.80) 
(13) 経 営 者 の 個人 的 な 問題 て の アド バイ ス 2.54 (0.81 2.77 (0.82) 
5 終わ り に 
論文 は 、 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル に 対す る 質問 票 調査 を も と に 、 投資 スタ イル の 模索 が 
続く と 考え られ る 我が国 ベン チャ ー キ ャ ピタ ル の 投資 前 及び 投資 後 活動 の 現況 に つい て 
述べ た 。 投資 前 活動 を 巡っ て は 、 Kirihata(2008) の 質問 票 調 査 結果 と 比較 する と 、(8) 事 業 
計画 (事業 計画 全体 の 首尾 一 貫 性 )、(12) 事 業 計画 (1 年 以上 先 の 事業 予測 ) 等 、 事 業 き 
画 に 関連 する 情報 を 重視 する 姿勢 が 高まっ て いる こと が うか が える 。 一 方 、 評 価 手法 に つ 


いて は 、(1) 株 価 収益 率 (P/E) マ ル チ プ ル ( 計 画 ベ ー ス ) が 最も 高く な る な ど 、 Kirihata(2008) 


の 調査 結果 と 大 き な 変化 は 


N 見 られ な か っ た 。 
一 方 、 投 資 後 活動 を ※ っ て は 、Kirihata(2009) の 調査 結果 と 比 


KTOL, 支援 経験 の 有 
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茎 ( こ つい て 、 比 較 可 能 な 10 項 目 の 平 均 値 を みる と 、 本 論文 に お ける 調査 結果 が 、7 パ ー セ 
ント 程度 高く な る 等 、 我 が 


国 の ベン チャ ー キ ャ ピタ ル は 、 より 多く の 支援 項目 で 、 投資 先 企 


業 を 支援 し て いる 。 その 一 方 、 支 援 力 評価 に つい て は 、 比 較 可 能 な 10 項 目 の 平均 値 を み 
る と 、 ほぼ 変化 は 見 られ な か っ た 。 


ャ ー キ ャ ビタ ル に 


結果 に つい て は 、 今 後 、 さ ら に 分 析 を 進め る 必要 が あろ う が 、 我が国 ベン チ 
いて 、 よ り 幅 広く 投資 先 の 支援 を 提供 する 傾向 が うか が える 点 は 、 注 


点 と し て 指摘 する こと が で きよ 2 う 。 
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